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不同。因而早期的文献对预期收益和条件波动率之间的关系并没有一致的结果。如 French, Schwert 和
Stambaugh（1987）、Guo 和 Whitelaw（2005）、Ludvigson 和 Ng（2005）及 Ghysels, Santa-Clara 和 Valkanov
（2005）发现预期收益和条件波动率之间是正向关系，而 Campbell（1987）、Breen, Glosten 和 Jagannathan
（1989）、Glosten, Jagannathan 和 Runkle（1993）、Whitelaw（1994）及 Brandt和 Kang（2004）证明其为负向关
系。本文参照 Ghysels, Santa-Clara 和 Valkanov（2005）的方法，试图运用混合数据抽样法检验ICAPM模型
在我国沪市的解释能力。
二、研究方法
混合数据抽样法（Mixed Data Sampling）最早由Ghysels, Santa-Clara 和 Valkanov（2004）提出，用于处
理不同频率数据的动态关系。在时间序列数据中，常常会遇到需要检验的数据不同频率，通常的做法是将
频率高的数据化为和较低频率数据同频率的数据，而牺牲高频数据所包含的更多的信息。混合数据抽样
法的核心在于，通过给予滞后期值适当的权重，将低频率的数据对高频率数据的加权滞后项进行回归。这
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一点类似于分布滞后模型，但分布滞后模型是对变量自身的滞后值进行回归。
在模型的设定中，超额收益的条件方差根据混合数据抽样法通过对过去收益的平方进行回归获得。
为了得到月度方差的估计，将估计值乘以21①。在权重函数的选择上，本文选用实证检验中比较常用的Beta
权重函数（见公式（3）），它的优势在于，各期的权重为正，而且权重之和为1，权重可能给出多种形状的滞
后分布，并且估计的参数较少。
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本文对公式（1）进行实证检验，由于日数据的噪音比较大，因此等式的左边选用了收益率的月度数
据，而右边方差的估计采用了混合数据抽样技术所估计的方差。wd代表各滞后期的权重，k1，k2为需要估计
的参数。
三、数据
为了检验ICAPM模型在沪市的解释能力，本文选用了上证综合指数作为市场指数的代表。上证综合
指数发展至今已为计算市场收益率提供了大量的基本数据, 且实践表明能够较为准确地反映整体行情的
变化和股票市场的整体发展趋势②。收益率为指数收盘价的对数收益率。为了尽可能地考虑长期的趋势，
本文取用了从1993.01.01至2009.06.30日期间的日数据。图一显示了区间段内上证综指指数和收益率的历
史变化。在国外的研究中，无风险利率常常以一年期的国债利率或银行同业拆借利率来代替。但由于我国
的利率并未市场化，本文中无风险利率选用一年期定期存款利率，日利率由年利率除以360获得。超额收
益由市场组合的收益率减去无风险利率获得。
图一：上证综指指数和收益率的历史变化
四、实证检验及结果分析
我国股票市场的发展已经有近20年的历史，本文考虑了这个长时间段中可能出现的结构性变化，将
其分成了四个时间段分别进行检验。时间段根据指数的历史走势和格局划分，分别为1993.01-1995.12、
1996.01-2000.12、2001.01-2005.12、2006.01-2009.06。其中第一段和第三段是平稳下跌阶段，第二段为稳
步上升阶段，第四段为剧烈波动阶段。各样本期超额收益的基本统计数据如表一，其中一、三段超额收益
①月度的平均交易天数为21天。
②指数和利率数据来自锐思（RESSET）金融研究数据库。
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③估计采用Matlab7.0编程。
的均值大于零，二、四段的超额收益小于零。最大值和最小值都出现在第一个区间段。
通过最小二乘法对公式（1）进行估计③，估计结果见表二。可以看出，在总体样本期间，各系数均不显
著，μ在95%的置信度下也不能拒绝为零的原假设。但在各个小样本期间，r基本显著。而且剔除1996年至
2000年间异常，r的值在1-3左右，基本符合发达国家市场实证检验的值。在2006年1月至2009年6月期间内，
r显著小于零，从一种角度表明了投资者对风险存在一种非理性的追逐。然而不同样本期间的选择对r的正
负有很大影响，这也表明ICAPM并不是在任何情况下都成立。
五、结论
通过对沪市的检验，可以看出，ICAPM模型虽然在十几年的长期数据中并不成立，但一些样本区间段
仍然验证了市场组合超额收益的条件期望和条件方差之间的正相关关系。
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